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ข้้อสงวนและข้้อจำำ�กััดความรัับผิิด  
เนื้้�อหาบทวิิเคราะห์์ คำำ�แนะนำำ� หรืือความคิิดเห็็นใดๆ ในวารสารฉบัับน้ี้�เป็็นความคิิดเห็็นของผู้้�นำำ�เสนอเนื้้�อหา ดัังกล่่าวเท่่านั้้�น มิิได้้
เป็็นการแสดงว่่าสมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย เห็็นพ้้องด้้วยกัับความคิิดเห็็นนั้้�น ที่่�สำำ�คัญ คำำ�แนะนำำ�เกี่่�ยวกัับการลงทุุนใดๆ ล้้วนมีี
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  ส ถ า น ก า ร ณ์์ เ ศ ร ษ ฐ กิิ จ ข อ ง
ประเทศไทยในช่ว่งกลางปีีนี้้� ยัังคงมีี
ปััจจััยเสี่่�ยงที่่� ต้้องระมััดระวัังอยู่่�
หลายเร่ื่�อง ไม่่ว่่าจะเป็็นความไม่่
แน่่นอนด้้านการค้้าโลก จากภาษีี
ตอบโต้้ของทรัมัป์์ ที่่�แม้้จะประกาศ
ว่่าสิินค้้าจากไทยจะต้้องเสีียภาษีี      
นำำ�เข้้า 19% จากเดิิมที่่�ขู่่�ว่าจะเรีียก
เก็็บ 36% ซึ่่�งหลายคนบอกว่่าถืือว่่า
โชคดีี เพราะไม่่แตกต่่างจากกลุ่่�ม
ประเทศคู่่�แข่่งมากนััก ซึ่่�งแม้้จะจริิง
ในส่่วนของการแข่่งขััน แต่่ก็็ยัังมีีใน
ส่่วนของผู้้�ส่่งออกที่่� จะได้้รัับผล  
กระทบด้้านภาษีีที่่� เพิ่่�มขึ้้�นมา ซึ่่�ง 
OECD และ Deloitte มองว่่านโยบาย
ภาษีีทรััมป์์ จะทำำ�ให้้การส่ง่ออกไทย
เผชิญความเสี่่�ยงจากการแข่่งขััน
ด้้านต้้นทุุนและมาตรฐานมากขึ้้�น 
   ขณะเดีียวกัันแรงกดดัันจากการ
บริโิภคภายในประเทศอ่่อนแอ การ
บริโิภคภาคเอกชนมีแีนวโน้้มชะลอ
ตััว ความเช่ื่�อมั่่�นของผู้้�บริโิภคลดลง 
และหนี้้�ครัวัเรืือนอยู่่�ในระดัับสููงต่่อ 
GDP ก็็ยัังเป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องคำำ�นึึง
    ในส่ว่นภาคการท่่องเที่่�ยว ซึ่่�งถืือ
เป็็นหััวจัักรสำำ�คัญของไทย ก็็ยัังฟื้้� น
ตัั ว ไ ด้้ ไ ม่่ เ ต็็ มที่่ �  ร า ย ไ ด้้ จ า ก นัั ก               
ท่่ อ ง เ ที่่� ย ว ต่่ า ง ช า ติิ ล ด ล ง  นัั ก                  
ท่่องเที่่�ยวระยะไกล (long‑haul) โดย
เฉพาะจากจีีนหดตััว ซึ่่�งธนาคารแห่ง่
ประเทศไทยได้้ปรัับลดคาดการณ์์
จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจาก 36.5 ล้้าน
ลงมาที่่�ประมาณ 35 ล้้านคน 
      ที่่�สำำ�คัญ ความเสี่่�ยงทางการเมืือง 
จากความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง
และภาพลัักษณ์์รััฐบาลที่่� อ่่อนแอ 
ความตึึงเครีียดชายแดน ได้้สร้้าง
ความไม่เ่ชื่่�อมั่่�นโดยรวมอย่า่งเลี่่�ยงไม่่
ได้้

     ฉะนั้้�น ไม่่แปลกที่่�ภาพเศรษฐกิิจปีีนี้้� ยังัมีแีนว
โน้้มที่่�เติิบโตได้้เพียีงเล็็กน้้อย แม้้ภาครัฐัจะยืืนยันั
ว่่าจะสามารถสร้า้งการเติิบโตของจีดีีพีีไีด้้ไม่่น้้อย
กว่่า 2.5% แต่่ภาคเอกชนยัังคงมองที่่�ราว 1.8 – 
2.3% เท่่านั้้�น
        “การเอาตััวรอด”จากปัจัจััยเสี่่�ยงทางเศรษฐกิิจ
ไทยในปีีนี้้� จึึงเป็็นเรื่่�องที่่�ท้้าทายมาก ไม่่ว่่าจะเป็็นใน
แง่่ของนัักการเมืือง นัักธุุรกิิจ และ นัักลงทุุน ล้้วน
จำำ�เป็น็ต้้องปรัับการรับัมืือให้เ้หมาะสมด้วยกัันทั้้�งนั้้�น 
ซึ่่�งในส่ว่นของนัักการเมืืองและพรรคการเมืือง การ
พิจิารณาคดีีในหลายเรื่่�อง ไม่ว่่่าจะเป็น็ คดีี 112 และ 
คดีีชั้้�น 14 ของ นายทัักษิิณ ชิินวััตร คดีีจริิยธรรม
การเมืืองของ นางสาวแพทองธาร ชินิวััตร กรณีีคลิิป
เสีียงฮุุนเซน คดีีฮั้้�ว สว. คดีีที่่�ดิินเขากระโดง เป็็นต้้น 
ล้้วนมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดการพลิิกผัันทางการเมืือง
ได้้ทั้้�งสิ้้�น
       สำำ�หรัับในแง่่ของบุุคคลทั่่�วๆไป ความจำำ�เป็็นใน
การบริิหารหนี้้�ให้้รััดกุุม อย่่าเป็็นหนี้้�ใหม่่ถ้้าไม่่
จำำ�เป็็น หลีีกเลี่่�ยงการก่่อหน้ี้�เพ่ื่�อบริิโภค เช่่น บััตร
เครดิิต การผ่อ่นของฟุ่่�มเฟืือย ยัังต้้องคุุมเข้้มกันต่่อ
ไป เพราะหน้ี้�ครััวเรืือนไทยที่่�แท้้จริิงเช่ื่�อว่่ายัังเกิิน 
90% ต่่อ GDP แม้้รััฐบาลจะอ้้างว่่าไม่ถ่ึึงก็็ตาม
        ในแง่่ของผู้้�ลงทุนุ ควรลงทุุนแบบกระจายความ
เสี่่�ยงไปยััง หุ้้�น กองทุุนรวม หรืือ ทองคำำ� และควรมีี
เงิินสดหรืือเงิินฝากออมทรััพย์์เทีียบเท่่าค่่าใช้้จ่่าย
ขั้้�นต่ำำ� 3–6 เดืือน ไว้้เพ่ื่�อเป็็นเงิินฉุุกเฉิินหากเกิิด
ความจำำ�เป็็น
   ซึ่่�งหลายๆกููรููด้านการลงทุุน มองตรงกัันว่่า 
แนวทางสำำ�หรัับผู้้�ลงทุุน ควรกระจายการลงทุุน ไม่่
ควรลงเฉพาะที่่�ไทย แต่่ควรพิจิารณากองทุุนรวมต่าง
ประเทศ อย่า่ง สหรัฐั, EU, ญี่่�ปุ่่�น หรืือ อิินเดีีย ไว้้บ้า้ง
    ในส่่วนที่่�เป็็นหุ้้�นไทยก็็ควรเน้้น “หุ้้�นปันผล”       
และธุุรกิิจที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง ยัังเติิบโตได้้แม้้เศรษฐกิิจ
ชะลอ อีีกทั้้�งควรหลีีกเลี่่�ยงกลุ่่�มที่่�พึ่่�งพาการบริิโภค
หรืือท่่องเที่่�ยวมากเกิินไป
       ณ วัันนี้้� ควรยึึดคติิว่่า “ความไม่่แน่่นอนคืือเรื่่�อง
ปกติิ” และอย่า่เฝ้า้รอให้ ้“เศรษฐกิิจดีเีหมืือนเดิิม” 
แต่่ต้้องปรัับตััวให้้ไวกัับความเปลี่่�ยนแปลง ใช้้ข้อ้มููล
จริิง ไม่ใ่ช่แ่ค่่ความรู้้�สึึก
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    ตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ ร่ว่มกัับ สำำ�นักงานป้องกัันและ
ปราบปรามการฟอกเงิิน (ปปง.) กรมสอบสวนคดีพีิเิศษ 
(DSI) กองบััญชาการตำำ�รวจสอบสวนกลาง (บช.ก.)  
และสมาคมบริษัิัทหลัักทรัพัย์ไ์ทย (ASCO) แถลงความ            
คืืบหน้้าสำำ�คัญในการดำำ�เนิินการคดีีหุ้้�นบริิษััท มอร์ ์                
รีเีทิิร์น์ จำำ�กัด (มหาชน) ( MORE) และการยกระดัับการ
ทำำ�งานร่ว่มกัันเพื่่�อตลาดทุนุไทย
   นายอััสสเดช คงสิิร ิ  กรรมการและผู้้�จัดการ 
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กล่่าวว่่า คดีีหุ้้�น 
MORE ถืือเป็็นกรณีีตัวอย่่างที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงแนวโน้้ม
ของการกระทำำ�ความผิิดในตลาดทุุนที่่�มีีความซัับซ้้อน
มากขึ้้�นและทำำ�ให้้เกิิดผลกระทบกัับผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งได้้ในวง
กว้้าง ซึ่่�งการดำำ�เนิินการกัับการกระทำำ�ความผิิดใน
ลัักษณะดัังกล่่าวจำำ�เป็น็ต้้องอาศัยัความร่ว่มมืืออย่า่งเข้้ม
แข็็งจากหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้อง อัันสะท้้อนให้้เห็็นว่่า            
การบููรณาการความร่่วมมืือกัันระหว่่างหน่่วยงานใน
กระบวนการยุุติธรรมและหน่่วยงานภาคตลาดทุุนมีี
ความสำำ�คัญและมีีความจำำ�เป็็นอย่า่งยิ่่�งในปััจจุุบััน

ตลาดหลัักทรัพัย์ฯ ผนึก 4 องค์์กร
สร้า้งความเช่ื่�อมั่่�นคดีีหุ้้�น MORE

    สำำ�หรัับคดีีหุ้้�น MORE นอกเหนืือจากการดำำ�เนิินการตาม    
ขอบเขตอำำ�นาจหน้า้ที่่�ในการดููแลการซื้้�อขายหลัักทรัพัย์แ์ล้้ว ตลาด
หลัักทรััพย์์ฯ ยัังได้้เป็็นตััวกลางในการประสานความร่วมมืือกัับ
หน่ว่ยงานที่่�เกี่่�ยวข้อ้งในกระบวนการยุุติธรรม เพื่่�อประโยชน์ใ์นการ
ตรวจสอบการกระทำำ�ความผิิด การรวบรวมพยานหลัักฐาน และ
การแลกเปลี่่�ยนข้้อมููลสำำ�คัญระหว่่างหน่ว่ยงานต่่าง ๆ   รวมทั้้�งช่ว่ย
ทำำ�หน้้าที่่�สื่่�อสารความคืืบหน้้าทางคดีีให้้ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้องในตลาดทุุน
และผู้้�ลงทุุนได้้รัับทราบ เพื่่�อเสริิมสร้้างความเชื่่�อมั่่�นตลาดทุุนไทย
        “สำำ�หรับัการป้อ้งกัันการกระทำำ�ผิดิลัักษณะเช่น่นี้้�ที่่�อาจเกิิดขึ้้�น
ในอนาคต ตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ ได้้ยกระดัับมาตรการกำำ�กัับดูแูลด้วย
การปรับัปรุงและเพิ่่�มประสิทิธิภิาพกฎเกณฑ์์ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับการซื้้�อ
ขายหลัักทรััพย์์ อาทิ มาตรการ Auto Pause รายหลัักทรััพย์์ 
มาตรการ Minimum Resting Time การเปิิดเผยข้้อมููลหลัักทรัพัย์์
ที่่�วางเป็น็ประกัันการชำำ�ระหนี้้�ในบัญัชีีมาร์จ์ิ้้�น ตลอดจนการเปิดิเผย
ข้้อมููลผู้้�ลงทุุนที่่�ส่่งคำำ�สั่่�งซื้้�อขายไม่่เหมาะสมแก่่บริิษััทหลัักทรััพย์์
สมาชิกทุุกราย เพื่่�อให้้บริิษััทหลัักทรััพย์์สามารถใช้้ประกอบการ
บริหิารความเสี่่�ยงและร่ว่มกัันป้อ้งปรามพฤติิกรรมดัังกล่่าวได้้อย่า่ง
ทัันท่่วงทีี” นายอััสสเดช กล่่าวเสริิม
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       นายพิิเชษฐ สิทิธิิอำำ�นวย นายกสมาคมบริิษััทหลััก
ทรััพย์์ไทย (ASCO)  กล่่าวว่่า ASCO เป็็นอีีกหนึ่่�งหน่ว่ย
งานที่่�สำำ�คัญในการประสานงานกัับหน่ว่ยงานกำำ�กับดููแล
ให้้กัับบริิษััทหลัักทรััพย์์สมาชิิกที่่�ได้้รัับความเสีียหาย 
ตั้้�งแต่่ช่ว่งเริ่่�มเกิิดเหตุุการณ์ข์องการกระทำำ�ความผิดิ จน
สามารถรวบรวมหลัักฐานในการร้้องทุุกข์์กล่่าวโทษได้้ 
ในช่ว่ง 2 ปีีที่่�ผ่า่นมา ASCO ได้้นำำ�เสนอมาตรการต่่าง ๆ 
ต่่อหน่ว่ยงานกำำ�กับดููแล เพ่ื่�อปิดิความเสี่่�ยงไม่่ให้เ้กิิดเหตุุ
ซ้ำำ�ขึ้้�นอีีกในอนาคต และที่่�สำำ�คัญ คืือ การจััดตั้้� ง                   
Securities Data Exchange Platform (SDEP) เพื่่�อให้้
บริิษััทหลัักทรัพัย์ร์ับัทราบข้อ้มููลลููกค้้าที่่�มีีความเสี่่�ยงใน
ระดัับอุุตสาหกรรม ทั้้�งข้อ้มููลวงเงิิน คุุณภาพหลัักประกััน 
มููลหนี้้�  และประวััติิการชำำ�ระราคา ด้้วยการจััดตั้้�ง         
Platform การแลกเปลี่่�ยนข้้อมููลแบบ Decentralized 
คาดว่่าจะเริ่่�มดำำ�เนิินการได้้ภายใน 1 ก.พ. 2569
    พลตำำ�รวจโทจิิรภพ ภููริิเดช ผู้้�บััญชาการตำำ�รวจ
สอบสวนกลาง กองบััญชาการตำำ�รวจสอบสวนกลาง 
(บช.ก.) กล่่าวว่่า คดีีหุ้้�น MORE เป็็นคดีีอาชญากรรมทาง
เศรษฐกิิจที่่�มีีความซัับซ้้อน ผู้้�กระทำำ�ความผิิดมีีความรู้้�
ค ว า มชำ ำ� น า ญ เ กี่่� ย ว กัั บ ต ล า ด หุ้้� น แ ล ะ ใ ช้้ ร ะ บ บ
อิิเล็็กทรอนิิกส์์เป็็นตััวช่่วยในการกระทำำ�ความผิิด ส่่ง
ผลกระทบต่่อตลาดทุุนและสร้้างความเสีียหายเป็็น          
วงกว้้างจำำ�นวนมาก บช.ก.ได้้ระดมผู้้�เชี่่�ยวชาญจาก
หน่่วยงานในสัังกััดและประสานงานอย่่างใกล้้ชิิดกัับ
หน่ว่ยงานที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งตลาดหลัักทรััพย์์ฯ บริิษััทหลััก
ทรัพัย์ ์ก.ล.ต. ปปง. และ DSI เพื่่�อเร่ง่รัดัดำำ�เนินิการระงัับ
ยัับยั้้�ง ความเสีียหาย จนสามารถดำำ�เนิินคดีีและมีีความ
เห็น็สั่่�งฟ้อ้งผู้้�กระทำำ�ความผิดิได้้ทั้้�งหมด 42 ราย ถืือเป็น็
คดีีปั่่� นหุ้้�นที่่�สามารถดำำ�เนิินคดีีกับผู้้�กระทำำ�ความผิิดได้้
จำำ�นวนมากที่่�สุุดและสามารถยึึดอายััดทรััพย์ส์ินิได้้สููงถึึง 
4,500 ล้้านบาท ความสำำ�เร็จ็นี้้�แสดงให้้เห็็นว่่าการบังัคัับ
ใช้้กฎหมายอย่่างจริิงจัังและการประสานความร่่วมมืือ
ระหว่่างหน่ว่ยงานทำำ�ให้ส้ามารถยับัยั้้�งการกระทำำ�ความ
ผิิดและดำำ�เนิินคดีีได้้อย่า่งทัันท่่วงทีี

    นายเทพสุุ บวรโชติิดารา เลขาธิิการคณะกรรมการป้้องกััน       
และปราบปรามการฟอกเงิิน (ปปง.) กล่่าวว่่า ความสำำ�เร็จ็จากการ
ประสานความร่วมมืือข้้ามหน่ว่ยงาน (inter-agency cooperation 
model) ในการดำำ�เนิินคดีีหุ้้�น MORE อัันนำำ�ไปสู่่�การป้้องกัันความ
เสีียหายและติิดตามทรััพย์์สิินได้้อย่่างรวดเร็็ว โดยสามารถระงัับ
ธุุรกรรมต้้องสงสััยได้้ภายในวัันเดีียว ลดเวลาดำำ�เนิินการจากเดิิมที่่�
ใช้้เวลา 2-3 วััน ส่ง่ผลให้้สามารถตััดวงจรอาชญากรรม ยัับยั้้�งการ 
กระทำำ�ผิดทางเศรษฐกิิจได้้อย่า่งมีีประสิิทธิิภาพ สร้้างความเช่ื่�อมั่่�น
ในตลาดทุุนไทยด้้วยความโปร่่งใสในการบัังคัับใช้้กฎหมายอย่่าง
เข้้มงวดและเป็็นระบบ สำำ�หรัับคดีีหุ้้�น MORE ศาลมีีคำำ�สั่่�งคืืนหรืือ
ชดใช้้ทรััพย์์สิินให้้บริิษััทหลัักทรััพย์์ผู้้�เสีียหาย 10 ราย รวมมููลค่่า
ประมาณ 4,500 ล้้านบาท แสดงให้้เห็็นถึึงความสำำ�คัญของการ 
บููรณาการข้้อมููลและอำำ�นาจหน้้าที่่�ระหว่่างหน่่วยงานต่่าง ๆ เพื่่�อ
ป้อ้งกัันและปราบปรามอาชญากรรมทางเศรษฐกิิจ ส่ง่ผลให้ต้ลาด
ทุุนไทยมีีความน่า่เชื่่�อถืือและมั่่�นคงมากขึ้้�นในระยะยาว
    พัันตำำ�รวจตรียุีุทธนา แพรดำำ� อธิิบดีีกรมสอบสวนคดีีพิเศษ        
(DSI) กล่่าวว่่า คดีีหุ้้�น MORE เป็็นพัฒันาการของอาชญากรรมทาง
เศรษฐกิิจอีีกรููปแบบหน่ึ่�ง  ที่่�ผู้้�กระทำำ�ผิดิอาศััยความรู้้� ความชำำ�นาญ 
เกี่่�ยวกัับการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ หรืือ อยู่่�ในแวดวงนายหน้้าซื้้�อขาย
หลัักทรััพย์์ รู้้�ขั้้�นตอนวิิธีีการซื้้�อขาย  ชำำ�นาญจนมองเห็็นช่อ่งโอกาส
ที่่�จะทุุจริิตได้้  ความสำำ�เร็็จของเรื่่�องนี้้�เป็็นเรื่่�องที่่�มีีการบููรณาการ
หลายหน่่วยงาน ยกระดัับมาตรฐานการปราบปรามอาชญากรรม
ทางเศรษฐกิิจ  ทำำ�ให้้ระงัับยัับยั้้�งความเสีียหายของบริิษััทหลััก
ทรััพย์์ทั้้�ง 10 บริิษััท รวมความเสีียหายประมาณ 4,500 ล้้านบาท 
ที่่�จะต้้องชำำ�ระให้กั้ับผู้้�ขายหลัักทรัพัย์ซ์ึ่่�งส่ว่นใหญ่เ่ป็น็ผู้้�ร่ว่มกระทำำ�
ผิดิด้้วย โดยใช้้มาตรการทางแพ่่งของกฎหมายฟอกเงิิน ในการร้้อง
ต่่อศาลเพื่่�อให้้มีีคำำ�สั่่�งให้้ทรััพย์์ตกเป็็นของแผ่น่ดิินและนำำ�มาเฉลี่่�ย
คืืนให้้กัับผู้้�เสีียหาย และยัังมีีการดำำ�เนิินคดีีอาญากัับกลุ่่�มผู้้�ร่่วม
กระทำำ�ผิดิด้้วย ตามประมวลกฎหมายอาญา และกฎหมายฟอกเงิิน 
เท่่ากัับผู้้�กระทำำ�ผิดิไม่ไ่ด้้ทรััพย์์สินิตามที่่�ตั้้�งใจไว้้และยัังอาจจะต้้อง
รัับโทษในทางอาญาในสถานหนัักด้้วย



โดย พรรณีี  วรวุฒิุิจงสถิิต

E- M AGA Z I N E  ว า ร ส า ร  T I A  เ ดืื อ น ก ร ก ฎ า ค ม  2 5 6 8   |   6

    ในช่่วงที่่� ปััจจััยภายนอก เช่่น ภาวะเศรษฐกิิจโลก 
ความผันัผวนทางการเมืือง ดอกเบี้้�ย สงคราม ฯลฯ เกิิด
วิิกฤต แต่่ปััจจััยพื้้�นฐานของกิิจการยังัคงแข็็งแกร่ง่และ
ไม่่เปลี่่�ยนแปลงในเชิิงโครงสร้า้ง การวางกลยุุทธ์์ในการ
ลงทุุนจึึงต้้องใช้้วิิธีี ที่่� “มองข้้ามเสียีงรบกวน” ไม่่สนใจ
เรื่่�องรอบตััวมากนััก แต่่ให้้เน้้นการวิิเคราะห์์เชิิงลึึกในงบ
การเงิิน ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่�มีีความหมายมากการลงทุุนต้้อง
วางแผนการลงทุุนในฐานะ นัักลงทุุนระยะยาว คืือการ
มองทะลุุความผัันผวนระยะสั้้�น และเข้้าใจมููลค่่าที่่�แท้้
จริงิของกิิจการจากงบการเงิินที่่�มั่่�นคง ให้้มองหากิิจการ
ที่่�มีปัีัจจััยพื้้�นฐานแข็็งแกร่ง่ มองไปที่่�งบการเงิิน 3-5 ปีี 
แทนที่่�จะสนใจตััวเลขไตรมาสเดีียว แล้้วเลืือกหุ้้�นที่่�ราคา
ต่ำำ�กว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริงิ (Undervalued) พยายามค้้นหา
หุ้้�นที่่�ถููกขายออกเพราะ panic แต่่ตััวธุุรกิิจยัังเหมืือนเดิิม 
มาบริิหารจััดการจััดพอร์์ตลงทุุนใหม่่

     การลงทุุนระยะยาวต้้องมีคีวามอดทน ต้้องเน้้น mindset 
“ซื้้�อของดีใีนวันที่่�คนอื่�นกลััว” และคิิดแบบที่่� Warren Buffett 
เคยพููดไว้้ว่่า “ความผันัผวนคืือเพื่่�อนของนัักลงทุนุ ไม่่ใช่่ศัตัรูู”  
มองงบการเ งิินแยกจากเสีียงรบกวนระยะสั้้� น  ให้้แยก                             
“ผลกระทบชั่่�วคราว” เช่น่ อััตราแลกเปลี่่�ยน ต้้นทุุนวััตถุุดิบ ออก
จาก “คุุณภาพธุุรกิิจ” เน้้น “กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานปกติิ                     
(Normalized Operating Profit)” มากกว่่ากำำ�ไรสุุทธิิที่่�อาจ
ผัันผวนไปตามสิ่่�งรบกวน  ที่่�สำำ�คัญต้้องรู้้�จักการกระจายการ
ลงทุุนในหุ้้�นพื้้�นฐานดีีหลากหลายกลุ่่�ม หลีีกเลี่่�ยงการทุ่่�มใน
อุุตสาหกรรมเดีียว โดยเฉพาะเลืือกหุ้้�นจากกลุ่่�มที่่� ไม่อ่่่อนไหวต่่อ
วิิกฤตภายนอก เช่น่: เกี่่�ยวกัับสิินค้้าจำำ�เป็็น (consumer staples) 
สุุขภาพ พลัังงานที่่�มีีรายได้้มั่่�นคง หรืือกลุ่่�มโครงสร้้างพื้้�นฐาน 
เป็น็ต้้น ต้้องรู้้�จักการกระจายความเสี่่�ยงพอร์ต์การลงทุุน โดยหุ้้�น
ไม่ก่ระจุุกอยู่่�ในกลุ่่�มเสี่่�ยง (เช่น่ cyclical sector) พอร์์ตมีีการกระ
จายตามอุุตสาหกรรม หรืือ ขนาดกิิจการ และที่่�สำำ�คัญมีีการกััน
เงิินสด หรืือสิินทรััพย์์ปลอดภััยบางส่ว่นในพอร์์ตด้วย

การลงทุุนในภาวะวิิกฤต



E- M AGA Z I N E  ว า ร ส า ร  T I A  เ ดืื อ น ก ร ก ฎ า ค ม  2 5 6 8   |   7

    ที่่�นี้้�มาดููว่าการ วิิเคราะห์์หุ้้�นพื้้�นฐานดีีในภาวะวิิกฤต             
ต้้องดููอะไรบ้้าง
1. งบการเงิินต้องมั่่�นคง  ดููอะไร
      • รายได้้ (Revenue) ไม่ล่ดลงต่่อเนื่่�องเกิิน 2 ปีี
    • กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงาน (Operating Profit) ยัังเป็็น        
บวก และค่่อนข้้างสม่ำำ�เสมอ
    • กระแสเงิินสดจากการดำำ�เนิินงาน (Operating Cash     
Flow) เป็็นบวกต่่อเนื่่�อง
       • อััตราส่ว่น ROE / ROIC > 10% สม่ำำ�เสมอในช่ว่ง 3-5 ปีี
    • Debt-to-Equity Ratio ต่ำำ� (< 1.0) หรืืออยู่่�ในระดัับที่่�
บริิหารได้้
    2. ผลกระทบจากภายนอกต้้องเป็็นเพีียง “ชั่่�วคราว”       
จริงิ ทดสอบดููว่า
    • กำำ�ไรสุุทธิิลดลงมาจากปััจจััยที่่�ไม่่ได้้เกิิดจากธุุรกิิจหลััก       
เช่น่ ค่่าเงิิน วััตถุุดิบ
   •  ไม่่พบสััญญาณการสููญเสีียลููกค้้าหลัักหรืือการ          
เปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้าง
    • บริิษััทยัังสามารถรัักษา Margin (อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น/      
สุุทธิิ) ได้้ในระดัับใกล้้เคีียงอดีีต
       3. มููลค่่าหุ้้�นต่ำำ�กว่่าปกติิ (Valuation) จากที่่�เคยเป็็น  เช่น่
         • P/E ต่ำำ�กว่่าค่่าเฉลี่่�ยย้อ้นหลััง 5 ปี ีหรืือกลุ่่�มอุุตสาหกรรม
      • P/B < 1.5 (ถ้้ากิิจการมีีสิินทรััพย์์จริิงรองรัับ)
     • EV/EBITDA ต่ำำ� (< 10 เท่่า ถืือว่่าค่่อนข้้างถููกในหลาย
กลุ่่�ม)

     4. ดููความมั่่�นคงทางการเงิิน  เช่น่
     • มีีเงิินสดในมืือ (Cash & Equivalents) เพีียงพอสำำ�หรัับ
บริิหารอย่า่งน้้อย 1 ปีี
     • ไม่ม่ีีภาระหนี้้�สิินระยะสั้้�นที่่�สููงจนเสี่่�ยงต่่อสภาพคล่่อง
     • บริิษััทมีี เครดิิตดีี หรืือไม่เ่คยผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�
     5. วิิเคราะห์ศ์ักัยภาพการฟื้้� นตัวหลัังวิิกฤต
    • ธุุรกิิจมีีความสามารถในการ ปรัับตััวหรืือยืืดหยุ่่�น (Re‑
silience) แค่่ไหน
      • มีีโอกาสได้้รับัอานิสิงส์จ์ากการฟ้ื้� นตััวของเศรษฐกิิจไหม
   • ผู้้�บริิหารมีีประวััติิ “ผ่่านวิิกฤตได้้ดีี” ในอดีีต เช่่น ปีี     
2008, 2020
     6. ดููมุุมมองผู้้�บริหิารและความโปร่ง่ใส
     • ผู้้�บริิหารให้้ข้้อมููลที่่�สม่ำำ�เสมอ และไม่ป่ิิดบัังความเสี่่�ยง
     • มีีการจััดการต้้นทุุนที่่�ชััดเจนในภาวะวิิกฤต
     • มีีประวััติิการจ่่ายปัันผลสม่ำำ�เสมอ (ถ้้าเป็็นหุ้้�นปัันผล)
    เมื่่�อวิิเคราะห์์แล้้ว ก็็เลืือกลงทุุน พยายามกระจายความ
เสี่่�ยงการลงทุุนดัังกล่่าวแล้้วข้้างต้้น ดัังนั้้�นในภาวะที่่�ตลาด
กัังวลปััจจััยภายนอก แต่่กิิจการมีีงบการเงิินที่่�มั่่�นคง กำำ�ไร
จากการดำำ�เนิินงานยัังเติิบโต และหนี้้�ต่ำำ� นี่่�คืือโอกาสในการ
ลงทุุนในราคาที่่�ถููกกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิง เพราะตลาดกำำ�ลัง 
“ขายความกลััว” ไม่่ใช่่  “ขายคุณุค่่าของธุุรกิิจ” ใครเห็็น
ค่่าก็็จะได้้ประโยชน์์ในการลงทุุนได้้อย่า่งคุ้้�มค่านั่่�นเอง

31 กรกฎาคม 2568
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     สมาคมส่ง่เสริมิผู้้�ลงทุนุไทย ได้้ดำำ�เนิินบทบาทในการ
เป็็นองค์์กรที่่�รัับผิิดชอบโครงการ “การประเมิินคุุณภาพ 
การจััดประชุุมสามััญผู้้�ถืือหุ้้�น” หรืือ AGM Checklist มา
ตั้้�งแต่่ ปีี 2549 มาจนถึึงปีีนี้้�-2568 นัับเป็็นปีที่่� 20 ของการ
ดำำ�เนิินงานภายใต้้การมอบหมายจากสำำ�นักงานคณะ
กรรมการกำำ�กับหลัักทรัพัย์แ์ละตลาดหลัักทรัพัย์์ (ก.ล.ต.) 
ในฐานะองค์์กรตััวแทนผู้้�ถืือหุ้้�นรายบุุคคล โดยมีี 2 หลััก
เกณฑ์์ในการประเมิิน คืือ 1.การเปิิดเผยข้้อมููลอย่่างพอ
เพียีงต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น และ 2. การปฏิิบัติัิต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นอย่า่งเท่่า
เทียีมกััน เพื่่�อใช้้เป็น็ 2 ใน 5 หมวดคะแนนด้้านธรรมาภิิบาล
ตลาดทุนุไทย
      สำำ�หรัับในปีี 2568 นี้้� จากการเก็็บสถิิติิ รวบรวมข้้อมููล 
จึึงมองเห็็นปรากฎการณ์์ ทิิศทางแนวโน้้ม ของการสื่่�อสาร 
ระหว่่าง คน 3 กลุ่่�ม คืือ ผู้้�ถืือหุ้้�น ผู้้�บริหิารและกรรมการ
บริษัิัท ดัังนี้้�
     1. ช่อ่งทางการสื่่�อสารผ่า่นระบบออนไลน์์ ได้้รัับความ
นิิยม เกืือบ 60% ที่่�บริิษััทจดทะเบีียนเลืือกใช้้ ด้้วยเหตุุผล
ว่่า ประหยััดงบประมาณ 
     2. มีีบริิษััทจดทะเบีียน จำำ�นวน 300 แห่ง่ (ราว 35%) 
เลืือกที่่�จะพบปะกัับผู้้�ถืือหุ้้�นด้้วยตััวเอง แบบ Physical ด้้วย
เหตุุผล ว่่า อยากพบเจอ อยากอธิิบาย อยากเล่่าผลการ
ดำำ�เนิินการด้้วยปากคำำ� เจอกัันด้้วยจิิตวิญญาณถึึงตััวกััน 
บางแห่ง่ยังัระบุุว่า ผู้้�บริหิารอยากพบผู้้�ถืือหุ้้�น ประหนึ่่�งเป็น็
แฟนคลัับกััน

       3. และ มีี 51 บริิษััทจดทะเบีียน (ราว 6%) เลืือก
ที่่�จะใช้ส้องช่อ่งทางในการสื่่�อสารกัับผู้้�ถืือหุ้้�น คืือ ทั้้�ง
พบกัันตััวจริิง และ ผ่า่นระบบออนไลน์์ ด้้วยเหตุุผล
ว่่า อยากให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นเข้้าถึึงข้อ้มููลได้้สะดวก มาเองด้้วย
ตััวเองก็็ได้้ หรืือเลืือกที่่�จะรัับฟัังทางออนไลน์ท์ี่่�ไหนๆ 
ก็็ได้้
       4. การทำำ�คะแนนเต็็ม 100 มีีจำำ�นวน 338 บริิษััท 
ราว 40% ของ 827 บริษัิัทที่่�ทำำ�การประเมินิ มากกว่่า
ปีีก่่อนหน้้าที่่�มีีจำำ�นวน 287 และ 231 บริิษััท ตาม
ลำำ�ดับ (มีี 4 บริิษััทจดทะเบีียน ที่่�ทำำ�สถิิติิ เต็็ม 100 
คะแนน ต่่อเนื่่�อง 18 ปีี คืือ  OCC PG TIPH และ TK)

AGM Checklist 
การประเมิินเพ่ื่�อ ‘ธรรมาภิบาล’
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     5. มีีผู้้�ถืือหุ้้�นเข้้าประชุุม ราว 132,514 ราย ลดลง
จากปีีก่่อนหน้้า ที่่�เข้้าประชุุม 161,797 ราย หรืือราว
ร้้อยละ 17 หรืือ น้้อยกว่่าร้้อยละ 2 ของจำำ�นวนผู้้�ถืือหุ้้�น
เกืือบ 8 ล้้านราย (ก่่อนยุุค โควิิด-19 มีีผู้้�ถืือหุ้้�นเข้้า
ประชุุม ราวร้้อยละ 5)
       6. สถิิติิที่่�ยัังคงไม่่ขยัับดีีขึ้้�น คืือ การเข้้าไม่่ร่่วม
ประชุุมของผู้้�บริิหาร ได้้แก่่ ประธานกรรมการ 29 
บริิษััท, ประธานกรรมการตรวจสอบ 15 บริิษััท, CEO 
4 บริิษััท, CFO 9 บริิษััท และ ผู้้�สอบบัญัชี ี3 บริิษััท 

    7. สถิิติิที่่�เป็็นจุุดยืืนของสมาคมฯ ในการทำำ�หน้้าที่่�
องค์์กรตััวแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น ด้้วยเสีียง Vote No ยังัคงเป็็น
ประเด็็นน่า่ห่ว่งใยในฐานของมิติิิหลัักการธรรมาภิิบาลที่่�
ดีี ได้้แก่่ กรรมการอิิสระดำำ�รงตำำ�แหน่่งเกิิน 9 ปีี มีีจำำ�นวน 
231 บริิษััท, มีีวาระจร 5 บริิษััท, ผู้้�สอบบัญัชี ีมีปีระเด็็น 
23 บริิษััท และ มีกีารเพิ่่�มทุุนแบบมอบอำำ�นาจทั่่�วไป 
(General Mandate : GM) 49 บจ. ซึ่่�งเป็็นสถิิติิใกล้้เคีียง
กัับปีีที่่�ผ่า่นมา 
     8. การประชุุมสามััญ/วิิสามััญผู้้�ถืือหุ้้�น ผ่า่นช่อ่งทาง
ออนไลน์์ น่่าจะเป็็นข้้อสรุุปได้้ว่่า แม้้จะเป็็นการช่่วย
อำำ�นวยความสะดวกในการเข้้าประชุุมทุุกที่่� ทุุกเวลา ทั่่�ว
โลก แต่่พบว่่าจำำ�นวนผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เข้้าร่่วมประชุุมลดน้้อย
ลง ในขณะเดีียวกัันก็็เป็็นการอำำ�นวยความสะดวกให้้ผู้้�
บริิหารในการเข้้าร่่วมประชุุม แต่่สถิิติิการไม่่เข้้าร่่วม
ประชุุมยัังคงในอััตราเดิิม-ไม่ด่ีีขึ้้�น
    การประชุุมผ่านระบบออนไลน์์ จึึงยัังไม่่ตอบโจทย์์       
ของการจััดประชุุมสามััญผู้้�ถืือหุ้้�น ที่่�เป็็นการนััดพบ
ระหว่่างกลุ่่�มคน 3 กลุ่่�ม คืือ ผู้้�ถืือหุ้้�น ผู้้�บริิหาร และ
กรรมการบริษัิัท ฤาจะเป็็นเพีียง “พิิธีีกรรม” ให้้แล้้วเสร็จ็
ตามกฎหมายเท่่านั้้�น

สมาคมส่ง่เสริมิผู้้�ลงไทย
วัันที่่� 06 สิิงหาคม 2568
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        สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรัพัย์แ์ละตลาดหลัักทรัพัย์ ์
(ก.ล.ต.) เปิดิรับัฟังัความคิดเห็น็หลัักการและร่า่งประกาศเกี่่�ยวกัับ
หลัักเกณฑ์์กองทุุนรวมไทยเพื่่�อความยั่่�งยืืน (Thailand ESG 
Fund: Thai ESG) โดยเพิ่่�มประเภททรััพย์์สิินยั่่�งยืืนที่่�กองทุุนรวม
ดัังกล่่าวสามารถลงทุุนได้้ ให้้ครอบคลุุมถึึงทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุนใน
อสัังหาริิมทรััพย์์ (Real Estate Investment Trusts: REITs) และ
กองทุุนรวมโครงสร้้างพื้้�นฐาน (Infrastructure Funds: Infra 
Funds) เพ่ื่�อเป็็นกลไกผลักดัันการดำำ�เนิินงานอย่่างยั่่�งยืืน และ           
ส่ง่เสริิมการเติิบโตของตลาดทุุนไทยในระยะยาว
    ก.ล.ต. เล็็งเห็็นว่่า REITs และ Infra Funds เป็็นเครื่่�องมืือที่่�       
สำำ�คัญที่่�มีีส่ว่นช่ว่ยในการผลักดัันให้้เกิิดการพััฒนาและการเติิบโต
อย่่างยั่่�งยืืนของภาคธุุรกิิจไทยได้้ รวมทั้้�ง ตลาดหลัักทรััพย์์                
แห่่งประเทศไทย (SET) มีีแนวคิิดที่่�จะขยายการประเมิินผลการ
ดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนให้้ครอบคลุุมถึึงหลัักทรััพย์์ประเภท 
REITs และ Infra Funds
        คณะกรรมการกำำ�กับตลาดทุุน ในการประชุุมเมื่่�อเดืือนมิถิุุนายน 
2568 จึึงมีีมติเห็็นชอบให้้ปรัับปรุุงหลัักเกณฑ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
นโยบายการลงทุุนของกอง Thai ESG โดยเพิ่่�มประเภททรััพย์์สิิน
ยั่่�งยืืนที่่�กองทุุนรวมดังกล่่าวสามารถลงทุุนได้้ โดยให้้ครอบคลุุมถึึง
หน่่วยของ REITs และ Infra Funds ที่่�มีีความโดดเด่่นด้้าน                     
สิ่่�งแวดล้้อม (Environment: E) หรืือด้้านความยั่่�งยืืน (ESG) และ
ต้้องมีีลักษณะตามที่่�หลัักเกณฑ์์กำำ�หนด ซึ่่�งเทีียบเคีียงได้้กัับข้้อ
กำำ�หนดปัจัจุุบันัของหุ้้�นที่่�มีีความโดดเด่่นด้้าน E หรืือ ESG ทั้้�งนี้้� เพื่่�อ
ให้้ตลาดทุุนไทยเป็็นกลไกสำำ�คัญในการผลักดัันการดำำ�เนิินงาน
อย่า่งยั่่�งยืืน ผ่า่นการลงทุุนในทรััพย์ส์ินิที่่�มีีคุุณภาพและยั่่�งยืืน และ
ส่ง่เสริิมการเติิบโตของตลาดทุุนไทยในระยะยาว

    ก.ล.ต. จึึงเปิิดรัับฟัังความคิดเห็็นต่่อหลัักการและ      
ร่่างประกาศที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ Thai ESG ตามหลัักการ         
ดัังกล่่าว และแนวทางการปรัับปรุุงหลัักเกณฑ์์ Thai ESG 
ให้้ครอบคลุุมถึึงหลัักเกณฑ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับกองทุุนรวม
ไทยเพื่่�อความยั่่�งยืืนแบบพิิเศษ (Thailand ESG Extra 
Fund: Thai ESGX) ด้้วย
     ทั้้�งนี้้� ก.ล.ต. ได้้เผยแพร่เ่อกสารรัับฟัังความคิดเห็็น
ดัังกล่่าวบนเว็็บไซต์ ก.ล.ต. https://www.sec.or.th/
TH/Pages/PB_Detail.aspx?SECID=1093 และระบบ
กลางทางกฎหมาย https://www.law.go.th/listening‑
Detail?survey_id=NTU2N0RHQV9MQVdfRlJPTl‑
RFTkQ=  ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งและผู้้�ที่่�สนใจสามารถศึึกษาและ
แสดงความคิดเห็็นผ่า่นช่อ่งทางเว็็บไซต์ หรืือทางอีีเมล 
kanjanachat@sec.or.th หรืือ sireetho@sec.or.th 
จนถึงวัันที่่� 18 สิงิหาคม 2568
    สำำ�หรัับเงิินลงทุุนใหม่่ใน Thai ESGX และการ                  
สัับเปลี่่�ยนหน่ว่ยลงทุุน LTF ไป Thai ESGX ในระยะ 2 
เดืือน ระหว่่างเดืือนพฤษภาคม - มิิถุุนายน 2568 และ 
ก.ล.ต. ได้้ออกหลัักเกณฑ์์รองรัับการลงทุุนใน Thai 
ESGX แล้้วนั้้�น ณ วัันสิ้้�นสุุดมาตรการ (วัันที่่� 30 
มิิถุุนายน 2568) Thai ESGX มีมีููลค่่าทรัพัย์์สิินสุุทธิิ 
(NAV) รวมประมาณ 32,168 ล้้านบาท โดยแบ่ง่เป็็น
เงิินที่่�สัับเปลี่่�ยนจาก LTF ประมาณ 25,091 ล้้านบาท 
และเป็็นเงิินลงทุุนใหม่ป่ระมาณ 7,077 ล้้านบาท
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    นายทวีีศัักดิ์์� เผ่่าพััลลภ หััวหน้้าฝ่่ายวิิเคราะห์์เศรษฐกิิจ      
และการลงทุุน (CIO Office) บล.เกีียรติินาคิินภััทร คาดว่่า    
ตลาดหุ้้�นทั่่�วโลกจะฟ้ื้� นตััวได้้ดีีในปีี 2569 หนุุนโดยมาตรการ
กระตุ้้�นจากสหรัฐัฯ และยุุโรป โดยเฉพาะการลดภาษีีในสหรัฐัฯ 
ที่่�คาดว่่าจะหนุุน GDP ปี ี2569 เพิ่่�ม 0.5% และกำำ�ไรต่่อหุ้้�นปรับั
ขึ้้�นกว่่า 5%
        บล.เกีียรติินาคิินภััทร ยังัคงคำำ�แนะนำำ�การลงทุุนในสิินทรััพย์์
ต่่างๆ อย่่างเต็็มที่่�ตามสัดส่่วนที่่�เหมาะสมกับความเสี่่�ยงที่่�รับัได้้ 
(fully invest) และมองว่่าระดัับดััชนีี S&P 500 ที่่� 5,800 จุุด
เป็น็โอกาสในการทยอยเข้้าลงทุุน โดยมีีเป้้าหมายกลางปีี 2569 
ที่่�ระดัับ 6,500 จุุด พร้้อมเน้้นการถืือหุ้้�นคุุณภาพ (Quality) และ 
หุ้้�นกลุ่่�มป้้องกัันความเสี่่�ยง (Defensive) ซึ่่�งมีีพื้้�นฐานค่่อนข้้าง
แข็ง็แกร่ง่ ความเสี่่�ยงต่ำำ� และมีีการจ่่ายเงิินปัันผลสม่ำำ�เสมอ เพ่ื่�อ
รัักษาเสถีียรภาพพอร์์ตท่ามกลางความผัันผวน
      สำำ�หรัับหุ้้�นดาวเด่่นที่่�แนะนำำ�การลงทุุน :
       หุ้้�น Healthcare : เด่่นจาก valuation ที่่�ยัังต่ำำ� กำำ�ไรฟื้้� นตััว 
และแนวโน้้มการเติิบโตระยะยาวจากโครงสร้้างประชากรสููง
วััย รวมถึึงโอกาสควบรวมกิจการในกลุ่่�ม Biotech ที่่�จะเป็น็แรง
ส่ง่เพิ่่�มเติิม
        หุ้้�นยุโรปในสกุลุเงิินยููโร : ได้้อานิิสงส์์จากนโยบายการคลััง
ของเยอรมนีี การลดดอกเบี้้�ยของ ECB และ P/E ยัังต่ำำ�กว่่าหุ้้�น
โลกเฉลี่่�ย 10% ทำำ�ให้้น่า่สนใจทั้้�งด้้าน valuation และแนวโน้้ม
กำำ�ไรเป็็นได้้ทั้้�งการลงทุุนเชิิงรุุกในหุ้้�นโลกและช่่วยกระจาย
ความเสี่่�ยงค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐ

     หุ้้�นอินเดียี : ได้้แรงหนุุนจากโครงสร้้างประชากร 
เสถีียรภาพการเมืือง และการกระจายฐานการผลิตจาก
จีีน แม้้ valuation สููง แต่่ยัังน่า่สนใจจากศัักยภาพการ
เติิบโตที่่� 10–15% ต่่อปีี
        หุ้้�นพลัังงานนิวเคลียีร์ ์: เป็น็โอกาสลงทุุนระยะยาว
ที่่�น่่าสนใจจากแนวโน้้มการใช้้ไฟฟ้้าที่่�เติิบโตเร็็วตาม       
เทรนด์์ electrification และความต้้องการของ data 
center มีีจุุดเด่่นคืือผลิตไฟฟ้้าได้้เสถีียร ต้้นทุุนต่ำำ�และ
ไม่่ปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก การเดิินเครื่่�องโรงไฟฟ้้า
นิิวเคลีียร์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลให้้ความต้้องการแร่่ยููเรเนีียม
ขยายตััวขึ้้�น
        บล.เกีียรติินาคิินภััทรลดน้ำำ�หนัักตราสารหนี้้�โลกลง
มาเป็็น “Neutral” จากความกังวลเร่ื่�องหน้ี้�สาธารณะ
สหรััฐฯ และแรงกดดัันเงิินเฟ้้อ แต่่ยัังแนะนำำ�ลงทุุนใน
ตราสารหนี้้�คุุณภาพสููง อายุุ 3–5 ปีี ที่่�ได้้ประโยชน์์จาก
แนวโน้้มดอกเบี้้�ยขาลง ขณะที่่�ทองคำำ�ยังเป็็นสิินทรััพย์์
ป้อ้งกัันความเสี่่�ยงจากความตึึงเครีียดด้้านภููมิริัฐัศาสตร์์
    สำำ�หรัับหุ้้�นไทย แนวโน้้มยังอ่่อนแรง คงมุุมมอง
ระมััดระวัังต่่อหุ้้�นไทยในครึ่่�งปีีหลััง โดยประเมิินกรอบ
ดััชนีีที่่� 1,000–1,300 จุุด จากแรงกดดัันเศรษฐกิิจใน
ประเทศ ความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง และแรงขาย
จากนัักลงทุุนต่่างชาติิ แนะนำำ�กระจายการลงทุุนไปยััง
ตลาดต่่างประเทศที่่�มีีแนวโน้้มดีีกว่่า

บล.เกีียรตินาคินภััทร คาด  
หุ้้�นจะฟื้้� นตััวได้้ดีีในปีีหน้้า



       

        

TIA ACTIVITIES

1.  ติิดอาวุธุทางปััญญา ครั้้�งท่ี่� 5/2568
     ตอน : เม่ื่�อนัักลงทุุน จะเป็็น “นัักวิเิคราะห์”์ (1/2)

       ตามอรรถพจน์์ ของสมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย “ให้้ความรู้้� พิิทัักษ์์สิิทธิิ พิิชิิตการลงทุุน” เมื่่�อโลกการลงทุุน
มีีความซัับซ้้อน ความยั่่�งยืืนของการยกระดัับนัักลงทุุนรายบุุคคล คืือ การติิดตั้้�ง “อาวุุธทางปััญญา” อัันหมายถึึง
การให้้ความรู้้� ให้้เป็็น Soft Power อยู่่�กับตััวตนของเราเอง การน้ี้� สมาคมฯ ได้้รัับความอนุุเคราะห์์ จาก 
ตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย ในการเปิดิโอกาสให้ ้สมาชิกิ “อาสาพิทัิักษ์์สิทิธิผิู้้�ถืือหุ้้�น” เข้า้เรีียนในหลัักสููตร 
AISA อัันเป็็นเส้้นทางเดีียวกัับ “นัักวิิเคราะห์์” เพื่่�อยกระดัับเพิ่่�มทักษะพััฒนาตััวเอง ในการใช้้ความรู้้�เป็็นเครื่่�อง
มืือในการลงทุุน บริหิารจััดงานเงิิน นับัเป็น็วััฒนธรรมการลงทุุน-Investment Culture ที่่�จะช่ว่ยสร้า้งความยั่่�งยืืน
ต่่อเงิินลงทุุน ของตนเองได้้อีีกทางหนึ่่�ง และสามารถใช้้ความรู้้� มาทำำ�งานจิิตอาสา เป็็นตััวแทนให้้กัับนัักลงทุุน
รายอ่ื่�นๆได้้ และเป็็นอีีกหนึ่่�งแนวทางในการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้ตลาดทุุนไทย
       การนี้้� จึึงมีีทีีมงานจาก ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ มาช่ว่ยให้้คำำ�แนะนำำ� เตรีียมตัวการสอบ แบบเข้้มข้้น จริิงจััง เมื่่�อ
วัันพฤหััสบดีีที่่� 24 กรกฎาคม 2568 ณ ห้้อง 603 ชั้้�น 6 อาคาร B ตลาดหลัักทรััพย์์แห่ง่ประเทศไทย 
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2. ติิดอาวุธุทางปััญญา ครั้้�งท่ี่� 4/2568
“IPO : ตลาดนี้้� ฤา…สิ้้�นมนต์์…”

    สมาชิิกชมรมอาสาพิิทัักษ์์สิิทธิิผู้้�ถืือหุ้้�น สมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย เข้้าร่่วมกิจกรรม ติิดอาวุุธทางปััญญา    
ครั้้�งที่่� 4/2568 ได้้รับัเกีียรติิจาก คุณุสมศักัดิ์์� ศิริิชิัยันฤมิิตร - CEO Asset Pro Management และ ประธานชมรม
วาณิชิธนกิิจ สมาคมบริษัิัทหลัักทรัพัย์ไ์ทย มาบรรยายให้ค้วามรู้้� ประเด็็นสำำ�คัญสำำ�หรับัเตรีียม IPO ในหลายด้้าน 
อาทิิ ด้้านบััญชีี โครงสร้้าง ด้้านระบบควบคุุมภายใน ด้้านความยั่่�งยืืนของธุุรกิิจ ฯลฯ รวมทั้้�งเล่่าถึึงแนวโน้้มทิศทาง
หลัักทรัพัย์ ์IPO ในตลาดหุ้้�นไทย เมื่่�อ วัันพุุธที่่� 30 กรกฎาคม 2568 ณ ห้อ้ง 702-703 ชั้้�น 7 อาคาร B ตลาดหลัักทรัพัย์์
แห่ง่ประเทศไทย
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3. อาสาฯ Visit ครั้้�งท่ี่� 4/2568 @TEI

      สมาชิิกชมรมอาสาพิิทัักษ์์สิิทธิิผู้้�ถืือหุ้้�น สมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย เข้้ารัับฟัังข้้อมููล องค์์กรไม่แ่สวงหากำำ�ไร 
ชั้้�นนำำ�ด้านสิ่่�งแวดล้้อม “มููลนิิธิิสถาบันัสิ่่�งแวดล้อมไทย” โดยมี ีดร.วิิจารย์ ์สิมิาฉายา - ผู้้�อำำ�นวยการ สถาบัันสิ่่�ง
แวดล้้อมไทย ให้้การต้้อนรัับคณะฯ และ ได้้รัับเกีียรติิจาก ดร.เบญจมาส โชติิทอง - ผู้้�อำำ�นวยการฝ่่ายพััฒนา
โครงการและแผนงาน , ดร.ฉััตรตรี ี ภููรัตั - ผู้้�อำำ�นวยการฝ่่ายฉลากเขีียวและฉลากสิ่่�งแวดล้้อม และ ดร.นิิติิ              
ยอดดำำ�เนิิน - ผู้้�จัดการงานทรััพยากรบุุคคลและรัักษาการผู้้�อำำ�นวยการฝ่่ายอำำ�นวยการ เล่่าถึึงสถานการณ์์การ
รักัษาสิ่่�งแวดล้้อมในปัจัจุุบัน รณรงค์์ให้้ผู้้�คนสนใจสิ่่�งแวดล้้อม เพื่่�อสัังคมที่่�น่า่อยู่่�มากขึ้้�น รวมทั้้�งติิดตามบริษัิัทจด
ทะเบีียนที่่�ให้ค้วามสนใจกัับประเด็็นสิ่่�งแวดล้้อมและแนวปฏิิบัติัิของกระบวนการผลิตอย่า่งครบวงจร ซึ่่�งผู้้�ถืือหุ้้�น
จะสามารถติิดตามได้้ในรายงาน 56-1 One report ณ ห้้องประชุุมชั้้�น 6 สถาบัันสิ่่�งแวดล้้อมไทย เมื่่�อวัันศุุกร์์ที่่� 1 
สิิงหาคม 2568
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4.  ติิดอาวุธุทางปััญญา ครั้้�งท่ี่� 6/2568
     ตอน : เม่ื่�อนัักลงทุุน จะเป็็น “นัักวิเิคราะห์”์ (2/2)

     ตามอรรถพจน์์ ของสมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย “ให้้ความรู้้� พิิทัักษ์์สิิทธิิ พิิชิิตการลงทุุน” เมื่่�อโลกการลงทุุน
มีีความซัับซ้้อน ความยั่่�งยืืนของการยกระดัับนัักลงทุุนรายบุุคคล คืือ การติิดตั้้�ง “อาวุุธทางปััญญา” อัันหมายถึึง
การให้้ความรู้้� ให้้เป็็น Soft Power อยู่่�กับตััวตนของเราเอง การน้ี้� สมาคมฯ ได้้รัับความอนุุเคราะห์์ จาก 
ตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย ในการเปิดิโอกาสให้ ้สมาชิกิ “อาสาพิทัิักษ์์สิทิธิผิู้้�ถืือหุ้้�น” เข้า้เรีียนในหลัักสููตร 
AISA อัันเป็็นเส้้นทางเดีียวกัับ “นัักวิิเคราะห์์” เพื่่�อยกระดัับเพิ่่�มทักษะพััฒนาตััวเอง ในการใช้้ความรู้้�เป็็นเครื่่�อง
มืือในการลงทุุน บริหิารจััดงานเงิิน นับัเป็น็วััฒนธรรมการลงทุุน-Investment Culture ที่่�จะช่ว่ยสร้า้งความยั่่�งยืืน
ต่่อเงิินลงทุุน ของตนเองได้้อีีกทางหนึ่่�ง และสามารถใช้้ความรู้้� มาทำำ�งานจิิตอาสา เป็็นตััวแทนให้้กัับนัักลงทุุน
รายอ่ื่�นๆได้้ และเป็็นอีีกหนึ่่�งแนวทางในการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้ตลาดทุุนไทย
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5.  การแถลงข่่าว 
โครงการ “การประเมิินคุุณภาพการจัดัประชุุมสามัญผู้้�ถืือหุ้้�น ประจำำ�ปีี 2568” 	

      สมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย จััดงานแถลงข่า่ว โครงการ “การประเมิินคุณุภาพการจััดประชุุมสามััญผู้้�ถืือหุ้้�น 
ประจำำ�ปี 2568” โดย คุุณยิ่่�งยง นิิลเสนา – นายก สมาคมส่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย และ คุุณสิิริพิร จัังตระกุุล - 
เลขาธิิการ สมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย ผ่า่นช่อ่งทาง Microsoft Teams (MS Teams) , Facebook Live@Tia.
Society และ Youtube live เมื่่�อวัันพุุธที่่� 6 สิิงหาคม 2568 เวลา 13.00-15.00 น. 

         อนึ่่�ง ภาพรวม เรื่่�องคะแนน ของ โครงการ “การประเมิินคุณุภาพ การจััดประชุุมสามััญผู้้�ถืือหุ้้�น ปีี 2568” 
ติิดตามได้้ที่่� www.thaiinvestors.com
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กรอบการประเมิินความเส่ี่�ยง
ด้้านธรรมาภิบาลของ Fitch Ratings
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โดย ยิ่่�งยง นิิลเสนา 
นายกสมาคมส่่งเสริมิผู้้�ลงทุุนไทย

        เดืือนที่่�ผ่า่นมาดััชนีรีาคาตลาดหลัักทรัพัย์ไ์ทยปรับัตััว        
เพิ่่�มสูงูขึ้้�นถึง 17% จากเงิินลงทุนุต่างประเทศ ที่่�กลัับเข้า้
มาลงทุนุในตลาดเกิิดใหม่ ่(Emerging Markets) ซึ่่�งรวม
ถึึงตลาดไทยด้้วย เพราะตลาดหุ้้�นสหรััฐปรัับตััวขึ้้�นไปสููง
มาก โดยเงิินลงทุุนน้ี้�เข้้ามาลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่ในกลุ่่�ม 
SET 50 ทำำ�ให้ร้าคาหุ้้�นปรับัเพิ่่�มขึ้้�นมา แม้้ว่่าจะมีเีหตุุการณ์์
วุ่่�นวายและความไม่แ่น่น่อนเกิิดขึ้้�นหลายอย่า่ง เช่น่การสู้้�รบ
ระหว่่างไทย-กัมพููชา และการต่่อรองเรื่่� องภาษีีกับ
สหรัฐัอเมริกา
     ผู้้�ลงทุุนต่่างประเทศเหล่่านี้้�ยังัมีีข้อ้กัังวลอยู่่�บ้า้งในเรื่่�อง
การเติิบโตของเศรษฐกิิจไทย แต่่ที่่�กัังวลมากคืือปััญหาเรื่่�อง
ธรรมาภิิบาลของบริษัิัทจดทะเบียีนหลายแห่ง่ ซ่ึ่�งเป็น็สิ่่�งที่่�
ต้้องพยายามผลักดัันให้บ้ริษัิัทเหล่่านี้้�ปฏิิบัติัิตััวให้ด้ีีขึ้้�น ผม
ได้้มีโีอกาสเข้้าร่ว่มสัมันาของบริษัิัทจััดอันดับเครดิิต Fitch 
Ratings Thailand (Fitch) ในเรื่่�องแนวโน้้มด้านเครดิิตของ
บริิษััทไทย ซ่ึ่�งบริิษััทที่่�ออกหุ้้�นกู้้�จำำ�นวนมากเป็็นบริิษััท           
จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ และช่ว่ง 1-2 ปีทีี่่�ผ่า่นมา 
มีบีริิษััทที่่�ผิดินััดชำำ�ระหน้ี้�หรืือขอขยายอายุุหุ้้�นกู้้�ออกไปเป็็น
จำำ�นวนมาก จากเศรษฐกิิจที่่�เติิบโตช้้าและพฤติิกรรมการ
ขาดธรรมาภิิบาลของบางบริิษััท ซึ่่�งกระทบกัับความเช่ื่�อมั่่�น
ต่่อการลงทุุนในหุ้้�นกู้้�อย่่างรุุนแรง Fitch ได้้แสดงกรอบ 
(Framework) ที่่�ใช้ป้ระเมินิความเสี่่�ยงด้้านธรรมาภิิบาล ซ่ึ่�ง
ดููน่่าสนใจและเป็็นสิ่่�งที่่�ผมจะมาเล่่าให้้ทุุกท่่านฟัังในวัันนี้้�
ครับั

    ตามแผนภาพที่่�แนบมา Fitch ประเมิินความเสี่่�ยงด้้านธรรมาภิิบาล      
จากปัจัจััยหลัักๆ 3 ด้้าน ด้้านแรกคืือ การกระจุุกตััว (concentration) ของ
การถืือหุ้้�นและการตััดสินิใจ (ในการดำำ�เนิินกิจการ) ของบริษัิัท บริษัิัทที่่�
มีคีวามเสี่่�ยงด้้านธรรมาภิิบาลสููงคืือ บริิษััทที่่�กลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่ม่ีกีารตััดสินิ
ใจทางธุุรกิิจโดยผู้้�บริหิาร (ที่่�อาจเป็น็ผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่ด้่้วย) จำำ�นวนน้อ้ยราย 
ทำำ�ให้มั้ักไม่ถูู่กโต้้แย้ง้หรืือมีีการถ่่วงดุุลไม่เ่พีียงพอ การมีคีณะกรรมการหรืือ
กรรมการอิิสระที่่�เข้้มแข็ง็พอ จะช่ว่ยให้ม้ีกีารคานอำำ�นาจและช่ว่ยลดความ
เสี่่�ยงในด้้านนี้้�ลงได้้บ้า้ง
    ปัจัจััยด้้านที่่�สองคืือ ความโปร่ง่ใสของโครงสร้า้งการถืือหุ้้�นระหว่่าง     
บริษัิัทและบริษัิัทในเครืือ บริษัิัทที่่�จััดว่่ามีคีวามเสี่่�ยงด้้านธรรมาภิิบาลสููง 
คืือบริิษััทที่่�มีโีครงสร้้างการถืือหุ้้�นระหว่่างกัันที่่�มีคีวามซับซ้้อน บริิษััทที่่�มีี
รายการที่่�เกี่่�ยวโยงกััน (Related Parties Transactions) กัับบริษัิัทในเครืือ
อย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญและไม่ม่ีกีารเปิดิเผยข้อ้มููลที่่�ชัดัเจน บริษัิัทที่่�มีโีครงสร้้าง
ในการระดมทุุนหรืือกู้้�เงิินให้กั้ับบริษัิัทในเครืือ ที่่�ซับัซ้อ้นและเข้า้ใจยาก ใน
แง่่ของเครดิิต Fitch มองว่่าบริษัิัทที่่�มีโีครงสร้า้งที่่�ซับัซ้้อน จะมีีโอกาสสููงที่่�
หากมีีเหตุุการณ์ไ์ม่ด่ีีเกิิดขึ้้�นกัับบางบริิษััทในกลุ่่�ม จะส่ง่ผลกระทบต่่อเนื่่�อง
ไปกัับทั้้�งเครืืออย่า่งรุุนแรงได้้ (Contagion Risk) 
    ปััจจััยด้้านที่่�สามคืือ คุุณภาพ ความโปร่่งใส และความทัันเวลา            
(Timeliness) ของการเปิิดเผยข้้อมููล Fitch มองว่่า บริษัิัทที่่�มีคีวามเสี่่�ยง
ด้้านธรรมาภิิบาลสููง คืือบริษัิัทที่่�เปิิดเผยข้้อมููลในลัักษณะที่่�ทำำ�ให้ผู้้้�ลงทุุน
วิิเคราะห์ไ์ด้้ยาก รวมถึึงบริษัิัทที่่�ใช้วิ้ิธีีทางบัญัชีี (Creative Accounting) 
เพื่่�อแสดงฐานะทางการเงิินหรืือผลดำำ�เนิินงานให้้ดููดีี ตััวบ่่งชี้้�ที่่�สำำ�คัญที่่�
แสดงถึึงความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นมากคืือ การเล่ื่�อนเวลาการเปิิดเผยงบการ
เงิิน รวมถึึงการถููกตั้้�งข้อ้สังัเกต (Comment) จากผู้้�สอบบััญชีีหรืือจากที่่�
ปรึึกษาการเงิิน
     Fitch Ratings Thailand เป็น็บริษัิัทจััดอัันดัับเครดิิตที่่�มีีผลงานที่่�ดีี       
ในช่ว่งหลายปีีที่่�ผ่า่นมา เท่่าที่่�ผมจำำ�ได้้ ไม่เ่คยมีีบริิษััทที่่� Fitch ประเมิิน
อัันดัับเครดิิตไว้้ เกิิดปัญัหาจนไม่ส่ามารถชำำ�ระคืืนเงิินต้้น หรืือต้้องขอขยาย
อายุุหุ้้�นกู้้�ออกไป ซึ่่�งส่่วนหนึ่่�งมาจากการให้้ความสำำ�คัญในการประเมิิน                    
ธรรมาภิิบาล ซึ่่�งหากนำำ�กรอบการประเมินิของ Fitch มาประเมินิบริษัิัท     
จดทะเบีียนที่่�เป็น็ข่า่วเรื่่�องการทุุจริติหรืือการหลอกลวงผู้้�ลงทุุนแล้้ว จะพบ
ว่่าบริิษััทเหล่่าน้ี้� จะตกอยู่่�ในกลุ่่�มที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงในแง่่ธรรมาภิิบาลด้้าน
ใดด้้านหนึ่่�งหรืือหลายด้้าน ซึ่่�งผู้้�ลงทุุนสามารถนำำ�กรอบนี้้�ไปใช้ใ้นการสังัเกต
และประเมินิบริษัิัทที่่�จะไปลงทุุนได้้ ซึ่่�งผมหวัังว่่ากรอบในการประเมินิความ
เสี่่�ยงด้้านธรรมาภิิบาลนี้้�น่า่จะเป็น็ประโยชน์กั์ับท่่านได้้บ้า้งนะครับั




